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1931 1932 ユ933 1934 1935 1936 1937 1938合計
1． 資本支出 357 146187 298 434 625 850549 3，446
2． 減価償却額 450 395 381 385419 448 486 480 3，444
3． 内部資金 77 43 229 34962r 670 767535
???，
4。 1／2（％） 79 ’37 49 77 104140 175 114 100





























社 数 利 潤　率 社 数 利 潤 率
黒字 赤字 黒字 赤字 黒字 赤字 黒字 赤字
（万ドル）
会社 会社 会社 会社 会社 会社 会社 会社
～　　　5 16．2 83．8 9．7 一46．5 35．9 64．1 ユ5．4 一40．8
5～　　10 20．1 79．9 7．1 一20．8 50．9 49．1 12．4一13．7
10～　　2521．2 78．8 6．9 一15．5 55．6 44．412．7 一10．8
25～　　5022．3 77．7 6．9 一12．5 59．8 40．2 12．0一8，9
50～　　10022．5 77．5 6．8 一1L1 62．8 37．琴 11．7 一9．2
100～　　50022．6 77．4 6．3 一8，7 64．8 35．210．9 一7β
500～1，00025．6 74．4 6．6 一8．7 67．2 32．610ユ 一6．1
1，000～5，00027．5 72．5 6．6 一6．8 70．0 30．0 9．5 一6．6
5，000～ 32．5 67．5 5．9 一2．4 74．7 25．3 7．0 一1．9
























































































































1920 94 1930 66
21 65 31 53
22 80 32 42
23 94 33 52
24 84 34 58
25 91 35 68
26 89 36 80
27 83 37 83
28 82 38 60















































































































































































































































































（100万ドル） （1926年四半期平均＝ユ00） （100万ドル） （1926年四半期平均＝100）
未調整21 季節調整a 　　　　　　●｢調整21季節調整3， 未調整3｝ 季節調整鋤
1929
?????
136．8 337．2 ，　．　● ●　9　曹 ，　r　・
30 550 87．8 ■　●　・ 190．7 ．　．　■ ○　●　●
31 一 136 45．1 ・　．　． 68．4 ●　●　● ●　．　◎
32 一 567 9．6 ■　●　■ 一24．9 ．　9　．
33 一 14 29．4 42．7 ■　■　○ 9　9　●
34 247 38．1 9　「　． 77．2 ，　●　． ．　．　o ，　■　，
35 473 56．9 ■　o　　o 139．4 ●　●　9 ，　・　，
ユ936
1 694 64．0 66．2 165．1 186 63．6 73．0
H 802 92．5 84．4 256．9 236 93．7 81．3
? 916 84．4 81．7 205．1 221 81．4 9L1
?
1，120 115．1 124．0 268．8 254 ユ03．8 97．1
1937
1 1，117 93．9 97．2 245．9 267 92．9 102．4
H ??068 110．4 101．0 299．2278 112．4 100．0
? 899 98．4 95．3 252．6 268 94．5 ユ04．2
w 511 78．7 85．4 180．2 165 65．8 59．1
1938
1 295 32．8 35．2 70．0 92 29．4 38．8
rH 198 36．8 34．6 82．0 61 32．8 20．4
? 357 38．5 38．4 59．4 74 30．7 40．4















































1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月
1 0－495．796．3 96．7 97．2 98．899．099．199．2 99．2 99．2100．099．9
H 5～788．288．．7 89．3 89．490．591．192．0 92．7 92．5 92．5 92．792．7
?
8～1190．1 90．7 91．593．7 94．5 94．594．794．995．094．3 94．2 93．2
?
12～1687．4 88．2 89．189．9 90．6 90．8 90．7 90．3 90．590．0 89．1 88．4
V 17～2280．981．5 82．7 84．8 85．386．186．4 85．9 86．2 85．5 84．583．6
?
23～3488．789．8 91．892．8 93．0 92．7 92．9 92．8 92．0 91．4 89．988．4
、?
35～4987．288．4 90．6 91．2 90．289．4 88．8 87．6 86．3 84．9 81．97 ．5
?
50～7787．8 89．1 91．791．8 89．5 86．9 84．683．8 81．8 78．6 74．5 71．8
?
78～9282．3 82．0 84．582．9 80．4 78．6 78．976．3 74．8 72．9 69．5 67．5




































































































































































1932 1933 19341935 1936 1937 1938 1939
一25．2　一31．0　一　9．6
－33．0　一15．7　14．9
－34．1　一　4．2　一17．3
－31．0　一　9．9　一10．9
O，5
4，6
2，7
14．6
7．3
25．3
28．5
39．2
49．9　一　2．0
56　．7　一　7．3
50．8　一　7．3
7．7　10．3
6．2
7．4
22．1
（資料）Survey　o／　Current　Business，　supplement　1936，　p．54；supplement
　　1940，　p．　60．
　なお，この時期の鉄鋼業における賃上げと製品価格引上げの関係については，TNEC，
Heαrings，　VoL　26，　pp．13952－54；石崎，前掲論文，131ページを参照。
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安保氏によって「反独占政策」と呼ばれているものを中心とするニュー・デ
ィールの諸政策を，ビジネス・コンフィデンスを損い，投資を阻害し，景気
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛6n回復を防げる主因とみる見解が広く信奉されていた。そのような古典的処方
箋でもって果たして景気回復の達成が可能であったかどうかという問題とは
別に，そして「反独占政策」が現実にどれほどビジネスの利益を損っていた
のかという問題とは別に，当時，こうした見解が広く信奉され，そうした見
地からするニュー・ディール政策への強い不信が存在したというまさにその
事実のゆえに，　「反独占政策」がビジネス・コンフィデンスを弱める一面を
もったということは，十分にありうるといってよい。われわれもそれを認め
るのに吝かでない。しかし，それを考慮に入れてもなお，この「反独占政策」
をもってビジネス・コンフィデンスを左右した決定的要因とみるのは妥当で
はないであろう。
　表14には，1931年から40年までの時期について，法人企業の利潤率の推移
　　　　　　　　　　　（68）が資産階層別に示してある。NIRA期（1933年夏～35年夏）はルーズベル
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（69｝トが「基本的には親ビジネスの立場を貫いた」時期とされているが，このN
IRA期の利潤率と，「反独占政策」が明確化したポストNIRA期（1935
年夏一一・37年恐慌）の利潤率を比較してみると，巨大企業から小企業にいたる
まで一つの階層の例外もなく，ポストNIRA期の利潤率のほうがNIRA
期のそれより格段に高い。これによって，当時のアメリカで利潤率の動向を
左右していたのは，政府が「親ビジネス」的か「反独占」的かという事実で
はなかったことが確認できよう。それでは，予想利潤率との関係についてい
えばどうであρたろうか。
（67）　T．　Rosenof，　Dogma，　Depression，　and　the　New　Deal．　The　Debate　of　Po－
　titical　Leader－s　over　Economic　Policy　（N．　Y．／London，　1975）　pp．　35’39．
（68）同じ表は，土生，前掲論文，34ページにも掲げた。利潤率算出方法の詳細について
　は，同論文を参照。
（69）安保「37年恐慌」56ページ。
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表14　資産階層別利潤率の推移 （o／o）
資産階層
砺ドル）
1931
32
33
34
35
36
37
38
39
40
一5 鮮19N　llN　llδ188N　l？1鶴：888～　s・ooo全瀦
一　21．58　一　8．89
一　32．77　一　13．78
一　20．63　一　5．23
－　14．66　一　2．22
－　10．92　一　O．45
一　6，22　2．74
一　8．20　1．83
一　13．05　一　1．03
一　8．17　1，98
一　6．57　2．83
????????? ?? ?
1．54
5．01
．92
1．12
4．27
6．03
一4．36　一3．59　一2．73　一1．49　一〇．16
－7．13　一6．12　一4．56　一3．77　一2．43
－2．61　一1．66　一1．50　一1．30　一〇．34
O．42　O．87　1．50　1．73
2．63　2．88　3．59　3．53
5．79　6．06　6．44　6．59
4．94　5．25　6．00　5．97
2．20　2．75　3．15　3．42
5．16　5．38　6．17　6．15
7，16　7．29　7．94　7．56
3 00
4 93
64
6 87
4 16
77
8 01
2．43
0．51
1．13
．09
4．66
5．45
5．41
3．24
4．90
．48
一〇．34
－2．63
－O．50
2．15
3．96
5．71
5．49
3．02
’5．29
6．84
（注）1）所得税納税のために提出された会社企業の所得申告書のデータを整理・集計
　　　した数値にもとづき算出。
　　2）利潤率は純利潤（税引前）を自己資本額で割った％。
（資料）U．S．　Treasury　Department，　Statistics　of．1漉伽θ，　Vols．　for　1931－
　　1940．
　予想利潤率の推移を現実の利潤率の推移と同様な形で示すことができない
のはいうまでもないが，その推移の方向を他の数値を手がかりにして推定す
ることは可能であろう。そうした数値の一つは，現実の利潤率の推移である。
予想利潤率は一般に現実の利潤率と順相関的に推移するとみるのが自然であ
る。いま一つは設備投資の動向である。予想利潤率の上昇は設備投資の増大
に，その悪化は設備投資の減少に反映すると考えられる。すでに，表1，2，
9お・よび図3，4などによって示したように，ポストNIRA期の設備投資
はなお低調であったとはいえ，NIRA期にくらべれば大きく増大していた。
したがって，現実の利潤率の推移からみても，設備投資の動向からいっても，
ポストNIRA期の予想利潤率のほうがNIRA期の予想利潤率よりも高か
ったと判断するのが順当である。現実の利潤率が大幅に改善され，設備投資
も急増しているのに，予想利潤率だけは悪化していたと考えるべき理由はな
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いであろう。そうとすれば，「結局見込み利潤の問題に帰着する」ビジネス
・コンフィデンスにしても，それがポストN．IRA期になお弱かったのは事
実としても，NIRA期にくらべていえば強まっていたとみるのが妥当であ
る。これは言葉をかえれば，当時のアメリカでビジネス・コンフィデンスを
左右していたのは政府が「親ビジネス」的か「反独占」的かという事実では
なかったということになるであろう。とするならば，何がこれを左右する主
たる要因として作用していたとみるべきであろうか。
　われわれはこの点で決定的だったのは，需要の水準と動向であったと考え
る。NIRA期には，需要の水準が著しく低く，膨大な過剰設備が存在して
いたことを想起するとき，投資についての予想利潤率が低く，ビジネス・コ
ンフィデンスも弱いものにとどまったのは当然であったと理解できる。これ
にくらべていえば，ポストNIRA期になると需要水準は大きく高まり，設
備の過剰も減少するのであるが，すでに述べたようになお大量の過剰設備が
存続し，需要の動向もけっして楽観的展望を許すものでなかったこともまた
事実であった。ポストNIRA期のビジネス・コンフィデンスがNIRA期
にくらべれば改善されたとはいえ，なお十分には強化されえなかったのは，
何よりもまず，こうした事実を根拠として説明されるべき問題と考えられる。
　そのようにいって誤りでないとすれば，　「反独占政策」とビジネス・コン
フィデンスとの関係も，政府とビジネスとの対立・反目という観点だけから
でなく，需要創出における「反独占政策」の意義という別の視角から，これ
を改めて検討してみる作業が必要とされることになるのではないだろうか。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（完）
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